
*URXSH�G¶H[SHUWV�,QWHUJRXYHUQHPHQWDO�VXU
O¶(YROXWLRQ�GX�&OLPDW

/RJLFLHO�G¶XWLOLVDWLRQ�GX�0DQXHO�GH�5pIpUHQFH
SRXU�OHV�,QYHQWDLUHV�GH�*D]�j�(IIHW�GH�6HUUH

0DQXHO�G¶,QVWUXFWLRQV

/LJQHV�GLUHFWULFHV�UpYLVpHV������GX�*,(&�SRXU�OHV
LQYHQWDLUHV�QDWLRQDX[�GH�JD]�j�HIIHW�GH�VHUUH
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5HPHUFLHPHQWV

(Q� ������ OH� *URXSH� G¶H[SHUWV� ,QWHUJRXYHUQHPHQWDO� VXU� O¶(YROXWLRQ� GX� &OLPDW
�*,(&�� D� HQWpULQp� OHV� /LJQHV� GLUHFWULFHV� UpYLVpHV� ����� GX� *,(&� SRXU� OHV
LQYHQWDLUHV� QDWLRQDX[� GH� JD]� j� HIIHW� GH� VHUUH� HW� D� UHFRPPDQGp� TX¶HOOHV� VRLHQW
³�SUrWHV�SRXU�O¶XWLOLVDWLRQ�SDU�OHV�3DUWLHV�j�OD�&RQYHQWLRQ�FDGUH�GHV�1DWLRQV�8QLHV
VXU� O¶(YROXWLRQ� GX� &OLPDW«�´� �0H[LFR�� ������ VHSWHPEUH� ������� &HWWH� YHUVLRQ
UpYLVpH�GHV�/LJQHV�GLUHFWULFHV�D�pWp�DLQVL�DGRSWpH�SOXV�WDUG�SDU�O¶RUJDQH�VXEVLGLDLUH
GH� FRQVHLO� VFLHQWLILTXH� HW� WHFKQLTXH� �*HQqYH�� ������ GpFHPEUH� ������ HW� SDU� OD
&RQIpUHQFH�GHV�3DUWLHV��.\RWR�������GpFHPEUH�������j�OD�&RQYHQWLRQ�FDGUH�GHV
1DWLRQV�8QLHV�VXU�OHV�&KDQJHPHQWV�&OLPDWLTXHV�

$\DQW�FRQVWDWp�O¶XWLOLVDWLRQ�GHV�/LJQHV�GLUHFWULFHV�SDU�OHV�SD\V�3DUWLHV�SRXU�UpDOLVHU
OHV� LQYHQWDLUHV�QDWLRQDX[�GH� OHXUV�JD]�j�HIIHW�GH�VHUUH�� OH�*,(&�D�GHPDQGp�j� FH
TX¶XQ� ORJLFLHO� G¶XWLOLVDWLRQ� GX� 0DQXHO� GH� 5pIpUHQFH� VRLW� SUpSDUp�� /H� SUpVHQW
PDQXHO� HVW� DFFRPSDJQp� GHV� GLVTXHWWHV� G
LQVWDOODWLRQ� GH� FH� ORJLFLHO��&HOXL�FL� GRLW
rWUH� XWLOLVp� FRPPH� XQ� VXSSOpPHQW� GX� 0DQXHO� GH� 5pIpUHQFH� PDLV� QH� SHXW� OH
UHPSODFHU��0rPH�VL�OHV�SD\V�3DUWLHV�XWLOLVHQW�OHXU�SURSUH�PpWKRGRORJLH��OH�ORJLFLHO
FRQVWLWXH� XQ� RXWLO� G¶XQH� WUqV� JUDQGH� XWLOLWp� SRXU� HIIHFWXHU� OHV� HVWLPDWLRQV� GHV
pPLVVLRQV��&HV�HVWLPDWLRQV�SHXYHQW�rWUH�XWLOLVpHV�SDU�OHV�SD\V�SRXU�HQWUHSUHQGUH
GHV� FRPSDUDLVRQV� DYHF� OHXUV� SURSUHV� HVWLPDWLRQV� QDWLRQDOHV�� /HV� FRPSDUDLVRQV
VRQW�UHFRPPDQGpHV�SDU�OD�YHUVLRQ�UpYLVpH�GHV�/LJQHV�GLUHFWULFHV��$SHUoX��0DQXHO
GH�5pIpUHQFH�� DX[� ILQV� GH� YpULILFDWLRQ�� /H� 6FpQDULR� GH� 5pIpUHQFH�� XQH�PpWKRGH
SDU�GpIDXW�XWLOLVpH�SRXU�HVWLPHU�OHV�pPLVVLRQV�GH�&2��GX�VHFWHXU�GH�O¶pQHUJLH��HVW
VSpFLDOHPHQW�XWLOH�j�FHW�HIIHW��/HV�pPLVVLRQV�GH�GLR[\GH�GH�FDUERQH�GH�FH�VHFWHXU
UHSUpVHQWHQW� OD� SOXV� JUDQGH� SDUW� GHV� pPLVVLRQV� GH� JD]� j� HIIHW� GH� VHUUH� GDQV� OD
SOXSDUW�GHV�SD\V�

/H�ORJLFLHO�D�pWp�SUpSDUp�SDU�O¶8QLWp�7HFKLTXH�GX�*,(&�FKDUJpH�GHV�LQYHQWDLUHV�GH
JD]�j�HIIHW�GH�VHUUH�VRXV� O¶pJLGH�GX�*URXSH�GH�WUDYDLO�Q����HQ�FROODERUDWLRQ�DYHF
O¶2UJDQLVDWLRQ�SRXU�OD�&RRSpUDWLRQ�HW�OH�'pYHORSSHPHQW�(FRQRPLTXH��2&'(��HW
O¶$JHQFH� ,QWHUQDWLRQDOH� GH� O¶(QHUJLH� �$,(��� 3RXU� FHOD�� QRXV� YRXGULRQV� UHPHUFLHU
VSpFLDOHPHQW� O¶pTXLSH� GH� FHWWH� 8QLWp� WHFKQLTXH� GX� *,(&�� QRWDPPHQW� %R� /LP�
3LHUUH�%RLOHDX��HW�<DPLO�%RQGXNL�� DLQVL�TXH�.DUHQ�7UpDQWRQ�HW� -HURHQ�0HLMHU�GH
O¶$,(�� 1RXV� YRXGULRQV� UHPHUFLHU� pJDOHPHQW� -R]HI� 6NDNDOD� SRXU� OH� WUDYDLO� GH
SURJUDPPDWLRQ�HW�.DULP�&RXUW\�SRXU�DYRLU�GpYHORSSp�OHV�IHXLOOHV�GH�FDOFXO��*HRII
6DOZD\� �5R\DXPH� 8QL��� .DWDULQD� 0DUHFNRYD� �5pSXEOLTXH� 6ORYDTXH�� HW� ,VDEHOOH
0DPDW\��&RQJR��RQW�DSSRUWp�GHV�FRPPHQWDLUHV�DX�FRXUV�GH�OD�SpULRGH�G¶HVVDL�GH
OD�YHUVLRQ�EHWD�GX�ORJLFLHO��/H�WUDYDLO�G¶pGLWLRQ�D�UHoX�OH�VRXWLHQ�GH�$XGUH\�*O\QQ�
*DUQLHU��$QQ�-RKQVWRQ��6KDURQ�0LFKHO�HW�$P\�(PPHUW�

1RXV� YRXGULRQV� H[SULPHU� QRWUH� JUDWLWXGH� DX[� H[SHUWV� VXLYDQWV� SRXU� OHV
FRPPHQWDLUHV�TX¶LOV�RQW�ELHQ� YRXOX� IDLUH� VXU� OHV� SUHPLqUHV� YHUVLRQV� GX� ORJLFLHO��
-DYLHU� +DQQD� �%ROLYLH��� -RVp� 'RPLQJRV� *RQ]DOH]� 0LJXH]� �%UpVLO��� 1HZWRQ
3DFLRUQLN� �%UpVLO��� 6WDQLVODY� %RJGDQRY� �%XOJDULH��� 0DPDGRX� +RQDGLD� �%XUNLQD
)DVR��� /L� <XQ� �&KLQH��� &DUORV� /RSH]� &DEUHUD� �&XED��� 1LHOV� .LOGH� �'DQHPDUN��
-HDQ�3LHUUH� &KDQJ� �)UDQFH��� -HDQ�3LHUUH� )RQWHOOH� �)UDQFH��� 6KDUPLOD� %�� 6ULNDQWK
�,QGH��� *XQDUGL� �,QGRQpVLH��� $]PDQ� =DLQDO� $ELGLQ� �0DODLVLH��� /XLV� *HUDUGR� 5XL]



0$18(/ �' ¶87 , / , 6$7 ,21�'8�/2*,& ,(/

� � 9HUVLRQ�UpYLVpH������GHV�OLJQHV�GLUHFWULFHV�GX�*,(&�SRXU�OHV�LQYHQWDLUHV�QDWLRQDX[�GH�JD]�j�HIIHW�GH�VHUUH���0DQXHO�G¶XWLOLVDWLRQ�GX�ORJLFLHO

6XDUH]� �0H[LTXH��� -DPLOD� %XUHW� �0DURF��� )DRX]L� 6HQKDML� �0DURF��� -DFTXLH� 7DUU
�1DPLELH��� -RV� 2OLYLHU� �3D\V�%DV��� 7LQXV� 3XOOHV� �3D\V�%DV��� $OH[H\� .RNRULQ
�5XVVLH��� <RXED� 6RNRQD� �6pQpJDO��� :LOIUHG� .LSRQG\D� �7DQ]DQLH��� -DFN� 6LHEHU
�86$��� .HLWK� 3DXVWDQ� �86$��� &UDLJ� (EHUW� �86$��� :DQQD� 7DQXQFKDLZDWDQD
�7KDwODQGH���7RGG�1JDUD��=LPEDEZH���6WHSKHQ�*ROG��81,7$5��HW�-DPHV�*UDEHUW
�&&18&&��

�
'U��5REHUW�:DWVRQ 'U�� 1�� 6XQGDUDUDPDQ
3UpVLGHQW�GX�*,(& 6HFUpWDLUH�GX�*,(&
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9HUVLRQ�UpYLVpH������GHV�OLJQHV�GLUHFWULFHV�GX�*,(&�SRXU�OHV�LQYHQWDLUHV�QDWLRQDX[�GH�JD]�j�HIIHW�GH�VHUUH���0DQXHO�G¶XWLOLVDWLRQ�GX�ORJLFLHO �

7DEOH�GHV�PDWLqUHV

���$YDQW�GH�FRPPHQFHU«����������������������������������������������������������������� �

���,QWURGXFWLRQ������������������������������������������������������������������������������������� �

���&RPPHQW�XWLOLVHU�FH�PDQXHO��������������������������������������������������������� �

���,QVWDOODWLRQ�GX�ORJLFLHO������������������������������������������������������������������� ��

����6L�YRXV�XWLOLVH]�:LQGRZV���������������������������������������������������������������������������������������������������������

����6L�YRXV�XWLOLVH]�:LQGRZV����RX�17����������������������������������������������������������������������������������������

���'pPDUUDJH ������������������������������������������������������������������������������������ ��

���(ODERUDWLRQ�GH�YRWUH�LQYHQWDLUH �������������������������������������������������� ��

���/HV�IHXLOOHV�GH�FDOFXO�SDU�VHFWHXU������������������������������������������������� ��

����(QHUJLH��0RGXOH��[OV� �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����3URFpGpV�LQGXVWULHOV��0RGXOH��[OV�������������������������������������������������������������������������������������������

����$JULFXOWXUH��0RGXOH��[OV� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������

����&KDQJHPHQW�G¶DIIHFWDWLRQ�GHV�WHUUHV�HW�IRUHVWHULH��0RGXOH��[OV������������������������������������

����'pFKHWV��0RGXOH��[OV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���/HV�WDEOHDX[�VHFWRULHOV�HW�UpFDSLWXODWLIV������������������������������������� ��

���,PSUHVVLRQ�GHV�IHXLOOHV�GH�FDOFXO ������������������������������������������������� ��

����'pVDFWLYHU�OD�SURWHFWLRQ ������������������������������������������������������������ ��

�����3RXUTXRL�GpVDFWLYHU�OD�SURWHFWLRQ�G¶XQH�IHXLOOH�GH�FDOFXO�" ���������������������������������������������

�����3RXUTXRL�GpVDFWLYHU�OD�SURWHFWLRQ�G¶XQ�FODVVHXU�"�������������������������������������������������������������

����4XHOTXHV�QRWHV�VXU�OH�ORJLFLHO���������������������������������������������������� ��

$QQH[H�� �������������������������������������������������������������������������������������������� ��

&RQWHQX�GX�ORJLFLHO ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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$WWHQWLRQ�

/H� SUpVHQW� PDQXHO� GRLW� rWUH� XWLOLVp
DYHF� OH� 0DQXHO� GH� 5pIpUHQFH� GH� OD
9HUVLRQ� UpYLVpH� ����� GHV� OLJQHV
GLUHFWULFHV� GX� *,(&� SRXU� OHV
LQYHQWDLUHV�QDWLRQDX[�GH�JD]�j�HIIHW�GH
VHUUH�

&H� ORJLFLHO� GX� *,(&� GRLW� rWUH� XWLOLVp
DYHF�OD�YHUVLRQ�FRPPHUFLDOH�GX�WDEOHXU
([FHO��YHUVLRQ���RX�XOWpULHXUH�
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�� $YDQW�GH�FRPPHQFHU«
/H�GLDJUDPPH�VXLYDQW�H[SOLTXH�FRPPHQW�XWLOLVHU�OH�ORJLFLHO�GX�*,(&�SRXU�pODERUHU
XQ�LQYHQWDLUH�QDWLRQDO�

$JUpJH]�7UDQVIRUPH]�OHV

GRQQpHV�HW�WUDQVIpUH]�OHV

GDQV�OH�ORJLFLHO�GX�*,(&

(QWUH]�FHV�GRQQpHV

PDQXHOOHPHQW�GDQV�OHV

WDEOHDX[�UpFDSLWXODWLIV�GX

ORJLFLHO

(QWUH]�OHV�GRQQpHV

UHTXLVHV�SRXU�HVWLPHU�OHV

pPLVVLRQV�HQ�XWLOLVDQW�OH

PDQXHO�G¶XWLOLVDWLRQ�GX

ORJLFLHO�HW�OH�0DQXHO�GH

5pIpUHQFH

,QVWDOOH]�OH�ORJLFLHO

VXU�YRWUH

RUGLQDWHXU

��9pULILH]�TXH�OHV�WRWDX[�GDQV

OHV�WDEOHDX[�UpFDSLWXODWLIV�VRQW

FRUUHFWV

��$MRXWH]�GHV�QRWHV�VXU�OHV

IHXLOOHV�GH�FDOFXO�SRXU

H[SOLTXHU�HW�GRQQHU�GHV

GpWDLOV

(QUHJLVWUH]�YRWUH�WUDYDLO

,QYHQWDLUH�QDWLRQDO�ILQDO

'LVSRVH]�YRXV

G¶HVWLPDWLRQV

G¶pPLVVLRQV

FDOFXOpHV�HQ�XWLOLVDQW

G¶DXWUHV

PpWKRGRORJLHV�"

(WHV�YRXV�HQ

SRVVHVVLRQ�G¶XQ

LQYHQWDLUH�QDWLRQDO

GpWDLOOp�"

2XL

2XL

1RQ

1RQ

,QVWDOOH]�OH�ORJLFLHO

VXU�YRWUH

RUGLQDWHXU
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�� ,QWURGXFWLRQ
&H� ORJLFLHO� YRXV� DLGHUD� j� SUpSDUHU� YRV� LQYHQWDLUHV� QDWLRQDX[� GH� JD]� j� HIIHW� GH
VHUUH� �*(6��� ,O� VH�EDVH� VXU� OD� YHUVLRQ� UpYLVpH� HQ������GHV�/LJQHV� GLUHFWULFHV� GX
*,(&�SRXU�OHV�LQYHQWDLUHV�QDWLRQDX[�GH�JD]�j�HIIHW�GH�VHUUH��,O�FRQWLHQW�GHV�IHXLOOHV
GH� FDOFXO� GX� 0DQXHO� GH� 5pIpUHQFH� VXU� OHV� ,QYHQWDLUHV� GH� *D]� j� (IIHW� GH� 6HUUH
�0DQXHO� GH�5pIpUHQFH�� HW� OHV� WDEOHDX[� GH� SUpVHQWDWLRQ� GHV� ,QVWUXFWLRQV� SRXU� OD
3UpVHQWDWLRQ�

/H�ORJLFLHO�GX�*,(&�D�pWp�GpYHORSSp�j�SDUWLU�GH�OD�YHUVLRQ�FRPPHUFLDOH�GX�WDEOHXU
0LFURVRIW�([FHO��9RXV�GHYH]�DYRLU�([FHO���RX�XQH�YHUVLRQ�SOXV�UpFHQWH�VXU
YRWUH� RUGLQDWHXU� SRXU� SRXYRLU� ODQFHU� FH� ORJLFLHO�� /H� ORJLFLHO� SRVVqGH� XQ
V\VWqPH� GH� PHQXV� SHUVRQQDOLVpV� SRXU� YRXV� DLGHU� j� WUDYDLOOHU� HQWUH� OHV� GLYHUV
IHXLOOHV�GH�FDOFXO�HW�WDEOHDX[�GH�SUpVHQWDWLRQ��'H�SOXV��GH�QRPEUHXVHV�IRUPXOHV�GH
FDOFXO�G¶HVWLPDWLRQ�GHV�pPLVVLRQV�RQW�pWp�LQWURGXLWHV�GDQV�OHV�IHXLOOHV�GH�FDOFXO�

/H� ORJLFLHO� HVW� SURWpJp� SRXU� pYLWHU� TXH� OHV� IRUPXOHV� HW� OHV� WDEOHDX[� QH� VRLHQW
PRGLILpV� DFFLGHQWHOOHPHQW�� /D� IRQFWLRQ� GH� SURWHFWLRQ� SHXW� FHSHQGDQW� rWUH
GpVDFWLYpH� SRXU� SHUPHWWUH� SOXV� GH� IOH[LELOLWp�� 5HSRUWH]�YRXV� j� OD� VHFWLRQ
³�'pVDFWLYHU� OD� SURWHFWLRQ�´�� SRXU� VDYRLU� FRPPHQW� HW� TXDQG� YRXV� SRXYH]
GpVDFWLYHU�OD�SURWHFWLRQ�

�� &RPPHQW�XWLOLVHU�FH�PDQXHO
/H� SUpVHQW� PDQXHO� GpFULW� OHV� SULQFLSDOHV� IRQFWLRQV� GX� ORJLFLHO� GX� *,(&� HW� QH
GRQQHUD�TXH�OHV�LQVWUXFWLRQV�VXU�OH�IRQFWLRQQHPHQW�GX�ORJLFLHO��,O�QH�GRQQH�DXFXQH
H[SOLFDWLRQ�VXU�OHV�PpWKRGRORJLHV�G¶HVWLPDWLRQ�GHV�pPLVVLRQV�GH�*(6�

9RXV� UHPDUTXHUH]� TXH� QRXV� XWLOLVRQV� OH� JUDV� j� WUDYHUV� OH� PDQXHO� SRXU� DWWLUHU
YRWUH� DWWHQWLRQ� VXU� OHV� SRLQWV� LPSRUWDQWV�� /HV� WHUPHV� FOLTXHU�� GRXEOH�FOLTXHU� HW
FOLTXHU� DYHF� OH� ERXWRQ� GURLW� VRQW� VRXYHQW� XWLOLVpV� GDQV� FH� PDQXHO�� 9RLFL� OHXU
VLJQLILFDWLRQ��

• FOLTXHU� �VLJQLILH�FOLTXHU�j�O¶DLGH�GX�ERXWRQ�JDXFKH�GH�OD�VRXULV�VXU
XQ�REMHW�GRQQp�TXL�HVW�LQGLTXp�j�O¶pFUDQ�

• GRXEOH�FOLTXHU� � VLJQLILH� FOLTXHU� j� O¶DLGH� GX� ERXWRQ� JDXFKH� GH� OD
VRXULV�GHX[�IRLV�VXU�O¶REMHW�SUpVHQW�j�O¶pFUDQ��/HV�GHX[�FOLFV�GRLYHQW
rWUH� IDLWV� WUqV� UDSLGHPHQW�� +DELWXHOOHPHQW�� FHWWH� DFWLRQ� SHUPHW
G¶RXYULU� RX� GH� IHUPHU� XQH� IHQrWUH�� G¶DFWLYHU� XQH� IRQFWLRQ�� RX� GH
WHUPLQHU�XQH�WkFKH�

• FOLTXHU�DYHF�OH�ERXWRQ�GURLW� �VLJQLILH�FOLTXHU�j�O¶DLGH�GX�ERXWRQ
GURLW� GH� OD� VRXULV��&HWWH� DFWLRQ� SHUPHW� VRXYHQW� G¶RXYULU� XQ�PHQX
VSpFLDO�RX�GH�WURXYHU�XQH�DLGH�SRXU�XQH�DFWLRQ�

8QH�ERvWH�GH�GLDORJXH�HVW�XQH�ERvWH�TXL�YRXV�SRVH�XQH�TXHVWLRQ�j�ODTXHOOH�YRXV
GHYH]� UpSRQGUH�� VRLW� HQ� FOLTXDQW� VXU� XQ� ERXWRQ�� VRLW� HQ� HQWUDQW� XQH� RX� GHV
LQIRUPDWLRQV�

/RUVTX¶LO� YRXV�HVW�GHPDQGp�GH�FKRLVLU�XQ�pOpPHQW�GX�PHQX�� FHOD� VLJQLILH�TXH
YRXV� GHYH]� FKRLVLU� XQH� RSWLRQ� SUqV� GH� O¶DQJOH� VXSpULHXU� JDXFKH� GH� O¶pFUDQ��&HV

$9(57,66(0(17�
9RXV�GHYH]�VDYRLU�TXH
VL�OHV�IHXLOOHV�GH�FDOFXO
GH�EDVH�VRQW�PRGLILpHV�
LO�YRXV�UHYLHQW�GH�YRXV
DVVXUHU�TXH�WRXWHV�OHV
IRUPXOHV��WRXV�OHV
FDOFXOV�HW�OHV�OLHQV�HQWUH
OHV�WDEOHDX[�VRQW
FRUUHFWV�

127(��/RUVTXH�YRXV
XWLOLVH]�FH�ORJLFLHO�
YRXV�GHYH]�WRXMRXUV
XWLOLVHU�OH�0DQXHO�GH
5pIpUHQFH�SRXU
FRPSUHQGUH�FRPPHQW
OHV�HVWLPDWLRQV�GHV
pPLVVLRQV�VRQW
FDOFXOpHV�
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�� � 9HUVLRQ�UpYLVpH������GHV�OLJQHV�GLUHFWULFHV�GX�*,(&�SRXU�OHV�LQYHQWDLUHV�QDWLRQDX[�GH�JD]�j�HIIHW�GH�VHUUH���0DQXHO�G¶XWLOLVDWLRQ�GX�ORJLFLHO

RSWLRQV� FRPSUHQQHQW� QRWDPPHQW� OHV� WHUPHV� WHOV� TXH� )LOH� �)LFKLHU��� (GLW
�(GLWLRQ��� HW�&2

��
&RPEXVWLRQ� �&RPEXVWLRQ� GH� &2���� ,O� SHXW� YRXV� rWUH

GHPDQGp�GH� FKRLVLU� SOXVLHXUV� GH� FHV� pOpPHQWV��� FHOD� VHUD� LQGLTXp� HQ� XWLOLVDQW� OH
VpSDUDWHXU� !�� �OH� VLJQH� VXSpULHXU��� 3DU� H[HPSOH�� SRXU� FKRLVLU� O¶pOpPHQW� )LOH
�)LFKLHU�� GX�PHQX� VXLYL� GH� O¶pOpPHQW�&ORVH� �)HUPHU��� FHOD� VHUD� LQGLTXp� GH� OD
IDoRQ�VXLYDQWH�)LOH�!�&ORVH�

9RXV�WURXYHUH]�GHV�UHPDUTXHV�SDUWLFXOLqUHV�LQGLTXpHV�SDU�XQH�127(�j�F{Wp�GX
WH[WH�SULQFLSDO�

�� ,QVWDOODWLRQ�GX�ORJLFLHO
/H�ORJLFLHO�HVW�IRXUQL�VXU�GHX[�GLVTXHWWHV�SODFpHV�GDQV�FH�PDQXHO��RX�VRXV�IRUPH
GH� GHX[� ILFKLHUV� WpOpFKDUJHDEOHV� j� SDUWLU� G¶,QWHUQHW�� 6XLYH]� OHV� LQVWUXFWLRQV� FL�
GHVVRXV�SRXU�LQVWDOOHU�OH�ORJLFLHO�VXU�YRWUH�RUGLQDWHXU�

��� 6L�YRXV�XWLOLVH]�:LQGRZV����

• 3RXU�LQVWDOOHU�OH�ORJLFLHO�j�SDUWLU�GHV�GLVTXHWWHV��PHWWH]�OD�GLVTXHWWH��
GDQV� OH� OHFWHXU� GH� GLVTXHWWH� HW� FKRLVLVVH]� )LOH� �)LFKLHU�� !� 5XQ
�([pFXWHU��j�SDUWLU�GX�*HVWLRQQDLUH�GH�SURJUDPPHV��HQVXLWH�WDSH]
$�?VHWXS�GDQV�OD�ERvWH�GH�GLDORJXH��6XLYH]�OHV�LQVWUXFWLRQV�GRQQpHV
j�O¶pFUDQ�MXVTX¶j�OD�ILQ�GH�O¶LQVWDOODWLRQ�

• 3RXU� LQVWDOOHU� OH� ORJLFLHO� HQ� XWLOLVDQW� OHV� ILFKLHUV� WpOpFKDUJpV� VXU
,QWHUQHW�� LO� IDXW� WRXW� VLPSOHPHQW� FRSLHU� OHV� GHX[� ILFKLHUV
�LSFFVZ��H[H� HW� VHWXS�EDW�� GDQV� XQ� UpSHUWRLUH� YLGH� �KDELWXHOOHPHQW
&�?WHPS��HW�ODQFHU�OH�ILFKLHU�VHWXS�EDW��3RXU�FHOD��FKRLVLU�)LOH�!�5XQ
j� SDUWLU� GX� *HVWLRQQDLUH� GH� SURJUDPPHV�� HW� WDSH]
&�?WHPS?VHWXS�EDW� GDQV� OD� ERvWH� GH� GLDORJXH�� 6L� YRXV� DYH]� FKRLVL
XQ�UpSHUWRLUH�DXWUH�TXH�&�?WHPS�� LO� IDXGUD�DORUV� LQGLTXHU� OH�FKHPLQ
GH�FH�UpSHUWRLUH��VXLYL�GH�VHWXS�EDW��6XLYH]�HQVXLWH�OHV�LQVWUXFWLRQV�j
O¶pFUDQ�MXVTX¶j�O¶LQVWDOODWLRQ�FRPSOqWH�

��� 6L�YRXV�XWLOLVH]�:LQGRZV����RX�17

• 3RXU� LQVWDOOHU� OH� ORJLFLHO� j� SDUWLU� GHV� GLVTXHWWHV�� PHWWH]� WRXW
VLPSOHPHQW�OD�GLVTXHWWH���GDQV�OH�OHFWHXU�GH�GLVTXHWWH�HW�FKRLVLVVH]
6WDUW��'pPDUUHU��!�5XQ��([pFXWHU��j�SDUWLU�GH�OD�EDUUH�G¶RXWLOV
GX� 0HQX� 'pPDUUHU�� HW� WDSH]� HQVXLWH�$�?VHWXS� GDQV� OD� ERvWH� GH
GLDORJXH�� 6XLYH]� OHV� LQVWUXFWLRQV� j� O¶pFUDQ� MXVTX¶j� O¶LQVWDOODWLRQ
FRPSOqWH�

• 3RXU� LQVWDOOHU� OH� ORJLFLHO� HQ� XWLOLVDQW� OHV� ILFKLHUV� WpOpFKDUJpV� VXU
,QWHUQHW�� LO� IDXW� WRXW� VLPSOHPHQW� FRSLHU� OHV� GHX[� ILFKLHUV
�LSFFVZ��H[H� HW� VHWXS�EDW�� GDQV� XQ� UpSHUWRLUH� YLGH� �KDELWXHOOHPHQW
&�?WHPS�� HW� ODQFHU� OH� ILFKLHU� VHWXS�EDW�� 3RXU� OH� IDLUH�� FKRLVLVVH]
6WDUW�!�5XQ�j�SDUWLU�GH�OD�EDUUH�G¶RXWLOV�GX�0HQX�'pPDUUHU��HW�SXLV
WDSH]�&�?WHPS?VHWXS�EDW� GDQV� OD� ERvWH� GH� GLDORJXH�� 6L� YRXV� DYH]
FKRLVL� XQ� UpSHUWRLUH� DXWUH� TXH�&�?WHPS�� LO� IDXGUD� DORUV� LQGLTXHU� OH
FKHPLQ� GH� FH� UpSHUWRLUH�� VXLYL� GH� VHWXS�EDW�� 6XLYH]� HQVXLWH� OHV
LQVWUXFWLRQV�j�O¶pFUDQ�MXVTX¶j�O¶LQVWDOODWLRQ�FRPSOqWH�

127(��/H�FKRL[�G¶XQ
DXWUH�UpSHUWRLUH�SDU
GpIDXW�SRXU�LQVWDOOHU�OH
ORJLFLHO�SHXW
SURYRTXHU�GHV�HUUHXUV
LPSUpYXHV�



0$18(/ �' ¶87 , / , 6$7 ,21�'8�/2*,& ,(/

9HUVLRQ�UpYLVpH������GHV�OLJQHV�GLUHFWULFHV�GX�*,(&�SRXU�OHV�LQYHQWDLUHV�QDWLRQDX[�GH�JD]�j�HIIHW�GH�VHUUH���0DQXHO�G¶XWLOLVDWLRQ�GX�ORJLFLHO ��

3HQGDQW�O¶LQVWDOODWLRQ��LO�YRXV�VHUD�GHPDQGp�GH�SUpFLVHU�OH�UpSHUWRLUH�GDQV�OHTXHO�OH
SURJUDPPH�GRLW�rWUH�LQVWDOOp��&OLTXH]�VXU�O¶LF{QH�UHSUpVHQWDQW�XQ�RUGLQDWHXU�HW�OH
ORJLFLHO�VHUD�LQVWDOOp�GDQV�XQ�UpSHUWRLUH�SDU�GpIDXW��&�?,3&&��FRPPH�OH�PRQWUH�OD
)LJXUH���

$�OD�ILQ�GH�O¶LQVWDOODWLRQ��XQH�ERvWH�GH�GLDORJXH�YRXV�GHPDQGHUD�VL�YRXV�YRXOH]�OLUH
OH� ILFKLHU� 5($'0(� �/,6(=�02,�� �)LJXUH� ���� &H� ILFKLHU� FRQWLHQW� GHV
LQIRUPDWLRQV� LPSRUWDQWHV� VXU� OH� IRQFWLRQQHPHQW� GX� ORJLFLHO� HW� GHV� UpSRQVHV� j
TXHOTXHV�TXHVWLRQV�IUpTXHPPHQW�SRVpHV��9RXV�GHYULH]�OH�OLUH�HQ�FOLTXDQW�VXU�<HV
�2XL��

$SUqV�DYRLU�OX�OH�ILFKLHU�5($'0(��YRXV�WURXYHUH]�XQH�LF{QH�GX�/RJLFLHO�*,(&
GDQV�OH�*HVWLRQQDLUH�GH�3URJUDPPHV�GH�:LQGRZV�����RX�GDQV�6WDUW�0HQX��0HQX
'pPDUUHU��!�3URJUDPV��3URJUDPPHV��GH�OD�EDUUH�G¶RXWLOV�GX�0HQX�'pPDUUHU�GH
:LQGRZV����RX�17�

�� 'pPDUUDJH
$YDQW� GH� ODQFHU� OH� ORJLFLHO�� DVVXUH]�YRXV� TXH� ([FHO� �� RX� XQH� YHUVLRQ
SOXV�UpFHQWH�D�pWp�FRUUHFWHPHQW�LQVWDOOpH�VXU�YRWUH�RUGLQDWHXU��'RXEOH�
FOLTXH]�VXU� O¶LF{QH�GX� ORJLFLHO�*,(&�SRXU�RXYULU� OH� ORJLFLHO�RX�GRXEOH�FOLTXH]�VXU
6WDUW�[OV� �'pPDUUHU�� GX� *HVWLRQQDLUH� GH� )LFKLHUV� RX� GH� O¶([SORUDWHXU� GH
:LQGRZV�

)LJXUH����/D�ERvWH�GH�GLDORJXH�G¶LQVWDOODWLRQ

)LJXUH����/D�ERvWH�GH�GLDORJXH�GX�ILFKLHU�5($'0(

$9(57,66(0(17�
9RXV�QH�GHYH]�SDV
ODQFHU�OH�ORJLFLHO�HQ
GRXEOH�FOLTXDQW�VXU�OH
ILFKLHU�2YHUYLHZ�[OV
GDQV�OH�*HVWLRQQDLUH�GH
)LFKLHUV�RX
O¶([SORUDWHXU�
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�� � 9HUVLRQ�UpYLVpH������GHV�OLJQHV�GLUHFWULFHV�GX�*,(&�SRXU�OHV�LQYHQWDLUHV�QDWLRQDX[�GH�JD]�j�HIIHW�GH�VHUUH���0DQXHO�G¶XWLOLVDWLRQ�GX�ORJLFLHO

([FHO� V¶RXYULUD� DORUV� DXWRPDWLTXHPHQW� HW� XQH� ERvWH� GH� GLDORJXH� DSSDUDvWUD
GHPDQGDQW� O¶DQQpH�GH�YRWUH� LQYHQWDLUH� �)LJXUH�����6pOHFWLRQQH]�XQH�DQQpH�VXU� OD
OLVWH�GpURXODQWH�RX�WDSH]�XQH�QRXYHOOH�DQQpH����FKLIIUHV��

6L�DXFXQ�LQYHQWDLUH�Q¶H[LVWH�SRXU�O¶DQQpH�FKRLVLH��XQH�ERvWH�GH�GLDORJXH�DSSDUDvWUD
�)LJXUH� ��� SRXU� GHPDQGHU� VL� YRXV� YRXOH]� FRQVWUXLUH� XQ� LQYHQWDLUH� SRXU� FHWWH
DQQpH�Oj�� &KRLVLVVH]� <HV� �2XL�� SRXU� GpPDUUHU� YRWUH� LQYHQWDLUH�� 6L� YRXV
FKRLVLVVH]�1R��1RQ��OH�ORJLFLHO�VH�IHUPHUD�

,O� YRXV� VHUD� HQVXLWH� GHPDQGp�GH� FKRLVLU� XQH� DQQpH�TXL� VHUD� FRQVLGpUpH� FRPPH
DQQpH�GH�EDVH��)LJXUH�����$�SDUWLU�GH�OD�OLVWH�GpURXODQWH��YRXV�SRXYH]�FKRLVLU�XQH
DQQpH� TXL� FRQWLHQW� GpMj� GHV� GRQQpHV� G¶LQYHQWDLUH� RX� DORUV� YRXV� SRXYH]� FKRLVLU
XQH�VpULH�GH�IHXLOOHV�YLHUJHV��6L�YRXV�YRXOH]�XWLOLVH]�OH�IRUPDW�HW�OHV�GRQQpHV�G¶XQ
LQYHQWDLUH�G¶XQH�DQQpH�GRQQpH�SRXU�FRPPHQFHU��FKRLVLVVH]�FHWWH�DQQpH�Oj�GDQV�OD
OLVWH�� 6L� YRXV� YRXOH]� FRPPHQFHU� DYHF� GHV� IHXLOOHV� GH� FDOFXO� YLHUJHV�� FKRLVLVVH]
%ODQN�VKHHWV��)HXLOOHV�YLHUJHV��VXU�OD�OLVWH�

)LJXUH����/D�ERvWH�GH�GLDORJXH�SRXU�HQWUHU�O¶DQQpH

)LJXUH����/D�ERvWH�GH�GLDORJXH�SRXU�HQWUHU�XQH�QRXYHOOH�DQQpH

)LJXUH����/D�ERvWH�GH�GLDORJXH�SRXU�FKRLVLU�XQH�DQQpH

127(��6L�YRXV�DYH]
XWLOLVp�XQ�ORJLFLHO
GLIIpUHQW�SRXU�pODERUHU
YRWUH�LQYHQWDLUH��YRXV
GHYUH]�DORUV�WUDQVIpUHU
OHV�GRQQpHV
PDQXHOOHPHQW�GDQV�FH
ORJLFLHO�FL��,O�Q¶H[LVWH
DXFXQ�PR\HQ�SRXU
WUDQVIpUHU
DXWRPDWLTXHPHQW�OHV
GRQQpHV�GDQV�OH�ORJLFLHO
GX�*,(&�

127(��6L�YRXV
XWLOLVH]�([FHO����RX
XQH�YHUVLRQ�SOXV
UpFHQWH��LO�YRXV�VHUD
GHPDQGp�G¶³DFWLYHU�OHV
PDFURV´�TXDQG�YRXV
RXYUH]�OH�ORJLFLHO�SRXU
OD�SUHPLqUH�IRLV��/HV
IRQFWLRQV�PDFURV�QH
VRQW�SDV�DFWLYpHV�SDU
GpIDXW�GDQV�FHV
YHUVLRQV�GH�([FHO�
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9HUVLRQ�UpYLVpH������GHV�OLJQHV�GLUHFWULFHV�GX�*,(&�SRXU�OHV�LQYHQWDLUHV�QDWLRQDX[�GH�JD]�j�HIIHW�GH�VHUUH���0DQXHO�G¶XWLOLVDWLRQ�GX�ORJLFLHO ��

$SUqV� DYRLU� FKRLVL� XQH� DQQpH� GH� EDVH�� OH� ORJLFLHO� V¶RXYULUD�� ([FHO� FKDUJHUD� XQ
ILFKLHU�DSSHOp�2YHUYLHZ�[OV��&H�ILFKLHU�FRQWLHQW�OHV�WDEOHDX[�GH�SUpVHQWDWLRQ�GHV
,QVWUXFWLRQV�SRXU� OD�3UpVHQWDWLRQ��9ROXPH�,��/LJQHV�GLUHFWULFHV�GX�*,(&��HW� VHUD
RXYHUW�j�FKDTXH�IRLV�TXH�YRXV� ODQFHUH]� OH� ORJLFLHO��&¶HVW�SRXU�V¶DVVXUHU�TXH�WRXV
OHV�FDOFXOV�VRQW�PLV�j�MRXU�j�FKDTXH�IRLV�TXH�YRXV�WUDYDLOOH]�

9RXV�YHUUH]� TXH� OH�PHQX� VWDQGDUG�G¶([FHO� D� pWp� UHPSODFp� SDU� XQ�PHQX� VSpFLDO
TXH� YRXV� SRXYH]� XWLOLVHU� SRXU� RXYULU� OHV� GLIIpUHQWV� WDEOHDX[� HW� IDLUH� WRXV� YRV
FDOFXOV�G¶LQYHQWDLUH�

• /¶RSWLRQ� 6HFWRUV� �6HFWHXUV�� GX� PHQX� YRXV� SHUPHWWUD� G¶RXYULU
G¶DXWUHV� ILFKLHUV� SRXU� IDLUH� OHV� FDOFXOV� GX� 0DQXHO� GH� 5pIpUHQFH
UHODWLIV� DX[� VHFWHXUV� µ(QHUJLH¶�� µ3URFpGpV� LQGXVWULHOV¶�� µ$JULFXOWXUH¶�
µ&KDQJHPHQW�G¶DIIHFWDWLRQ�GHV�WHUUHV�HW�IRUHVWHULH¶�HW�µ'pFKHWV¶��&HV
ILFKLHUV�VRQW�GpQRPPpV�UHVSHFWLYHPHQW�µ0RGXOH��[OV¶��µ0RGXOH��[OV¶�
µ0RGXOH��[OV¶�� µ0RGXOH��[OV¶� HW� µ0RGXOH��[OV¶�� ,O� Q¶\� D� DXFXQ� FDOFXO� j
IDLUH� SRXU� OH� VHFWHXU� 8WLOLVDWLRQ� GH� 6ROYDQWV� HW� $XWUHV� 3URGXLWV�
SXLVTX¶LO� Q¶H[LVWH� DXFXQH� PpWKRGRORJLH� VXU� FH� VHFWHXU� GDQV� OH
0DQXHO�

)LJXUH����0HQX�SULQFLSDO�GH�2YHUYLHZ�[OV
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�� � 9HUVLRQ�UpYLVpH������GHV�OLJQHV�GLUHFWULFHV�GX�*,(&�SRXU�OHV�LQYHQWDLUHV�QDWLRQDX[�GH�JD]�j�HIIHW�GH�VHUUH���0DQXHO�G¶XWLOLVDWLRQ�GX�ORJLFLHO

• /¶RSWLRQ� /RQJ� 6XPPDU\� �5pVXPp� ORQJ�� GX� PHQX� UHQIHUPH
WURLV�FKRL[�TXL�YRXV�SUpVHQWHURQW�OH�WDEOHDX�UpFDSLWXODWLI��$��DYHF�OHV
IHXLOOHV������HW���GHV�,QVWUXFWLRQV�SRXU�OD�3UpVHQWDWLRQ�

• /¶RSWLRQ�6KRUW�6XPPDU\��5pVXPp�FRXUW��!�6KRZ��$IILFKHU�
GX�PHQX�DIILFKHUD�OH�WDEOHDX�UpFDSLWXODWLI��%�GHV�,QVWUXFWLRQV�SRXU�OD
3UpVHQWDWLRQ�

• /¶RSWLRQ� 8QFHUWDLQW\� �,QFHUWLWXGH�� DIILFKHUD� OH� WDEOHDX
UpFDSLWXODWLI� �$�� DYHF� OHV� IHXLOOHV� ��� �� HW� �� GHV� ,QVWUXFWLRQV� SRXU� OD
3UpVHQWDWLRQ�

• /HV� PHQXV� )LOH� �)LFKLHU��� (GLW� �(GLWLRQ��� ,QVHUW� �,QVHUWLRQ��
:LQGRZ� �)HQrWUH�� HW�+HOS� �$LGH�� VRQW� GHV� PHQXV� VWDQGDUGV
G¶([FHO�TXL�SHXYHQW�rWUH�XWLOLVpV�SRXU�RXYULU�HW� IHUPHU�GHV� ILFKLHUV�
PRGLILHU�OHV�IHXLOOHV�GH�FDOFXO��DOOHU�G¶XQH�IHXLOOH�GH�FDOFXO�j�XQH�DXWUH
HW�REWHQLU�OH�ILFKLHU�G¶DLGH�GX�SURJUDPPH�([FHO��3RXU�OH�PRPHQW��LO
Q¶\� D� DXFXQ� pOpPHQW� GDQV� OH� PHQX� $LGH� GX� ORJLFLHO� *,(&� TXL� VH
WURXYH�OXL�PrPH�GDQV�OH�V\VWqPH�G¶DLGH�HQ�OLJQH�

9RXV�YHUUH]�TXH�FKDTXH�IHXLOOH�GH�FDOFXO�GX�ORJLFLHO�FRQWLHQW�VRQ�SURSUH�V\VWqPH
GH�PHQX�SHUVRQQDOLVp�TXL�YRXV�DLGHUD�j�YRXV�GpSODFHU�SDUPL�OHV�GLIIpUHQWHV�]RQHV
QpFHVVLWDQW�GHV�GRQQpHV��9RXV�SRXYH]�pJDOHPHQW�FOLTXHU�VXU�OHV�RQJOHWV�HQ�EDV�GH
OD�IHQrWUH�SRXU�YRXV�GpSODFHU�G¶XQH�IHXLOOH�GH�FDOFXO�j�XQH�DXWUH��)LJXUH����

/HV� RQJOHWV� VRQW� QRPPpV� HQ� XWLOLVDQW� OH�PrPH� IRUPDW� TXH� FHOXL� GX�0DQXHO� GH
5pIpUHQFH�HW�GDQV�OHV�,QVWUXFWLRQV�SRXU�OD�3UpVHQWDWLRQ��'DQV�O¶H[HPSOH�FL�GHVVXV�
���V���� LQGLTXH�TX¶LO� V¶DJLW�GH� OD� IHXLOOH�GH�FDOFXO�����GX�0DQXHO�GH�5pIpUHQFH�HW
TX¶HOOH�FRQWLHQW�OHV�IHXLOOHV���j���GH�ODGLWH�IHXLOOH�GH�FDOFXO��/HV�RQJOHWV�GH�WRXWHV
OHV� IHXLOOHV� GH� FDOFXO� GH� WRXV� OHV� VHFWHXUV� �(QHUJLH�� 3URFpGpV� LQGXVWULHOV�
$JULFXOWXUH��&KDQJHPHQW�G¶DIIHFWDWLRQ�GHV�WHUUHV�HW� IRUHVWHULH��'pFKHWV��SRUWHQW
OH�QXPpUR�GH�OD�IHXLOOH�GH�FDOFXO�HW�OH�QXPpUR�GX�WDEOHDX�GH�FHWWH�IHXLOOH�GH�FDOFXO�

$� OD� ILQ� GH� FKDTXH� VpULH� G¶RQJOHWV�� LO� \� D� XQ� RQJOHW� DSSHOp� 0RGXOH�� &HW� RQJOHW
FRQWLHQW� OH� FRGH� GH� SURJUDPPDWLRQ� SRXU� OD� FUpDWLRQ� GX� V\VWqPH� GH� PHQX
SHUVRQQDOLVp�HW�QH�GHYUDLW�rWUH�PRGLILp�HQ�DXFXQH�PDQLqUH��)LJXUH����

)LJXUH����/HV�RQJOHWV�GHV�IHXLOOHV�GH�FDOFXO�GX�ILFKLHU�VXU�OH�VHFWHXU�GH
O¶pQHUJLH

)LJXUH����/¶RQJOHW�0RGXOH
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9HUVLRQ�UpYLVpH������GHV�OLJQHV�GLUHFWULFHV�GX�*,(&�SRXU�OHV�LQYHQWDLUHV�QDWLRQDX[�GH�JD]�j�HIIHW�GH�VHUUH���0DQXHO�G¶XWLOLVDWLRQ�GX�ORJLFLHO ��

�� (ODERUDWLRQ�GH�YRWUH�LQYHQWDLUH
3RXU� FRPPHQFHU� j� FRQVWUXLUH� YRWUH� LQYHQWDLUH�� HQWUH]� OH� QRP� GH� YRWUH� SD\V�
O¶DQQpH�HW�OHV�FRRUGRQQpHV�GH�OD�SHUVRQQH�FRQWDFW�GDQV�OH�WDEOHDX�TXH�YRXV�YR\H]
j�OD�)LJXUH����(QVXLWH�FOLTXH]�VXU�6HFWRUV��6HFWHXUV��GDQV�OD�EDUUH�G¶RXWLOV�VLWXpH
HQ� KDXW� HW� VpOHFWLRQQHU� OH� VHFWHXU� VXU� OHTXHO� YRXV� DOOH]� WUDYDLOOHU� �SDU� H[HPSOH
µ(QHUJLH¶�� µ3URFpGpV�LQGXVWULHOV¶�� µ$JULFXOWXUH¶��HWF����)LJXUH�����8Q�QRXYHDX�ILFKLHU
V¶RXYULUD� TXDQG� YRXV� DXUH]� FKRLVL� XQ� VHFWHXU��&H� ILFKLHU� FRQWLHQW� OHV� IHXLOOHV� GH
FDOFXO�GX�0DQXHO�GH�5pIpUHQFH�UHODWLYHV�j�FH�VHFWHXU�

$SUqV�DYRLU�FKRLVL�OH�VHFWHXU�VXU�OHTXHO�YRXV�YRXOH]�WUDYDLOOHU�HW�DSUqV�O¶RXYHUWXUH
GX� ILFKLHU�DSSURSULp��VHUYH]�YRXV�GHV� LQVWUXFWLRQV�GX�0DQXHO�GH�5pIpUHQFH�SRXU
LQWpJUHU� OHV� LQIRUPDWLRQV�UHTXLVHV�SRXU�HIIHFWXHU�GHV�HVWLPDWLRQV�G¶pPLVVLRQV��/H
0DQXHO� GH� 5pIpUHQFH� FRQWLHQW� GHV� H[SOLFDWLRQV� GpWDLOOpHV� VXU� OD� PDQLqUH� GH
SURFpGHU�DX[�FDOFXOV�

$SUqV�DYRLU�LQWpJUp�OHV�LQIRUPDWLRQV�SRXU�FH�VHFWHXU��YRXV�GHYULH]�HQUHJLVWUHU�OHV
PRGLILFDWLRQV�HQ�FOLTXDQW�VXU�)LOH��)LFKLHU��!�6DYH��(QUHJLVWUHU���(QVXLWH�YRXV
GHYH]�DOOHU� VXU�XQ�DXWUH�VHFWHXU��3RXU�FHOD��FOLTXH]�VXU�:LQGRZ��)HQrWUH��HW
FKRLVLVVH]� 2YHUYLHZ�[OV� GDQV� OH� PHQX�� 9RXV� UHWRXUQHUH]� DORUV� DX� PHQX
SULQFLSDO�� &OLTXH]� VXU� 6HFWRUV� �6HFWHXUV�� XQH� IRLV� GH� SOXV� HW� FKRLVLVVH]� XQ
QRXYHDX�VHFWHXU��6XLYH]�OD�PrPH�SURFpGXUH�SRXU�WRXV�OHV�VHFWHXUV��/HV�FKDSLWUHV
VXLYDQWV�GpFULURQW�SOXV�HQ�GpWDLO�OHV�IHXLOOHV�GH�FDOFXO�GH�FKDTXH�VHFWHXU�

�� /HV�IHXLOOHV�GH�FDOFXO�SDU�VHFWHXU

��� (QHUJLH��0RGXOH��[OV�
9RXV� SRXYH]� RXYULU� FH� ILFKLHU� HQ� FKRLVLVVDQW� 6HFWRUV� �6HFWHXUV�� !� (QHUJ\
�(QHUJLH�� GDQV� OH� PHQX� GX� ILFKLHU� 2YHUYLHZ�[OV�� &H� ILFKLHU� YRXV� DLGHUD� j
FDOFXOHU� YRV�pPLVVLRQV�GXHV� DX� VHFWHXU� GH� O¶pQHUJLH� HQ�XWLOLVDQW� OD�PpWKRGRORJLH
GpFULWH� GDQV� OH�0DQXHO� GH� 5pIpUHQFH�� /H�PHQX� SHUVRQQDOLVp� GH� FH� ILFKLHU� YRXV

)LJXUH����&KRLVLU�XQ�VHFWHXU�VXU�OHTXHO�WUDYDLOOHU

)LJXUH�����/H�0HQX�SULQFLSDO�GX�VHFWHXU�GH�O¶(QHUJLH

127(��9RXV�GHYH]
XWLOLVHU�OH�0DQXHO�GH
5pIpUHQFH�ORUVTXH
YRXV�UHPSOLVVH]�OHV
IHXLOOHV�GH�FDOFXO�GDQV
FHV�ILFKLHUV�
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�� � 9HUVLRQ�UpYLVpH������GHV�OLJQHV�GLUHFWULFHV�GX�*,(&�SRXU�OHV�LQYHQWDLUHV�QDWLRQDX[�GH�JD]�j�HIIHW�GH�VHUUH���0DQXHO�G¶XWLOLVDWLRQ�GX�ORJLFLHO

SHUPHWWUD� GH� FRQVXOWHU� OHV� GLIIpUHQWHV� PpWKRGHV� FRQVDFUpHV� DX� VHFWHXU� GH
O¶pQHUJLH��)LJXUH����

9RXV�UHPDUTXHUH]�pJDOHPHQW�TXH�OD�EDUUH�G¶pWDW�DX�EDV�GH�OD�IHQrWUH�DIILFKH�XQH
FRXUWH�SKUDVH�GpFULYDQW�OD�IRQFWLRQ�GH�O¶pOpPHQW�GX�PHQX��)LJXUH�����

/H� ILFKLHU� UHODWLI� DX� VHFWHXU� GH� O¶pQHUJLH� SURSRVH� GLIIpUHQWHV� PpWKRGHV
G¶HVWLPDWLRQ� GHV� pPLVVLRQV� GH� &2�� HQ� XWLOLVDQW� OH� 6FpQDULR� GH� 5pIpUHQFH� HW� OH
6FpQDULR�6HFWRULHO�'pWDLOOp��6L�YRXV�XWLOLVH]� OH�6FpQDULR�GH�5pIpUHQFH�XQLTXHPHQW
SRXU�FDOFXOHU�OHV�pPLVVLRQV�GH�&2��SURYHQDQW�GH�OD�FRPEXVWLRQ�GH�FRPEXVWLEOHV�
OHV� UpVXOWDWV� Q¶DSSDUDvWURQW� TXH� GDQV� OH� 7DEOHDX� �%� GHV� WDEOHDX[� UpFDSLWXODWLIV
�2YHUYLHZ�[OV��� /H� 7DEOHDX� �$� QH� GRQQH� DXFXQ� WRWDO� SXLVTX¶LO� IRXUQLW� GHV
LQIRUPDWLRQV�GpWDLOOpHV�VXU�OH�VHFWHXU�TXL�QH�SHXYHQW�rWUH�REWHQXHV�TX¶HQ�XWLOLVDQW
OH�6FpQDULR�6HFWRULHO�'pWDLOOp�

��� 3URFpGpV�LQGXVWULHOV��0RGXOH��[OV�
9RXV�SRXYH]�RXYULU�FH� ILFKLHU�HQ�FKRLVLVVDQW�6HFWRUV��6HFWHXUV��!� ,QGXVWULDO
3URFHVVHV� �3URFpGpV� LQGXVWULHOV�� GX� PHQX� GX� ILFKLHU� 2YHUYLHZ�[OV�� &H
ILFKLHU� YRXV� SHUPHWWUD� GH� FDOFXOHU� OHV� pPLVVLRQV� GXHV� DX� VHFWHXU� µ3URFpGpV
LQGXVWULHOV¶�HQ�XWLOLVDQW�OD�PpWKRGRORJLH�SURSRVpH�GDQV�OH�0DQXHO�GH�5pIpUHQFH��/H
PHQX�SHUVRQQDOLVp�GH�FH�ILFKLHU�YRXV�DLGHUD�j�WUDYDLOOHU�VXU�OHV�GLIIpUHQWHV�IHXLOOHV
GH�FDOFXO�GX�VHFWHXU�µ3URFpGpV�LQGXVWULHOV¶��)LJXUH�����

)LJXUH�����/¶LQIRUPDWLRQ�DX�EDV�GH�OD�IHQrWUH

)LJXUH�����/H�0HQX�SULQFLSDO�GHV�3URFpGpV�LQGXVWULHOV
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9HUVLRQ�UpYLVpH������GHV�OLJQHV�GLUHFWULFHV�GX�*,(&�SRXU�OHV�LQYHQWDLUHV�QDWLRQDX[�GH�JD]�j�HIIHW�GH�VHUUH���0DQXHO�G¶XWLOLVDWLRQ�GX�ORJLFLHO ��

��� $JULFXOWXUH��0RGXOH��[OV�
9RXV�SRXYH]�RXYULU�FH�ILFKLHU�HQ�FKRLVLVVDQW�6HFWRUV��6HFWHXUV��!�$JULFXOWXUH
�$JULFXOWXUH��GX�PHQX�GX�ILFKLHU�2YHUYLHZ�[OV��&H�ILFKLHU�YRXV�SHUPHWWUD�GH
FDOFXOHU� OHV� pPLVVLRQV� GXHV� DX� VHFWHXU� µ$JULFXOWXUH¶� HQ� XWLOLVDQW� OD�PpWKRGRORJLH
SURSRVpH�GDQV�OH�0DQXHO�GH�5pIpUHQFH��9RXV�SRXUUH]�WUDYDLOOHU�VXU�OHV�GLIIpUHQWHV
IHXLOOHV� GH� FDOFXO� GX� VHFWHXU� µ$JULFXOWXUH¶� HQ� XWLOLVDQW� OH� V\VWqPH� GH� PHQX
SHUVRQQDOLVp��)LJXUH�����

��� &KDQJHPHQW� G¶DIIHFWDWLRQ� GHV� WHUUHV� HW� IRUHVWHULH
�0RGXOH��[OV�
9RXV�SRXYH]� DFFpGHU� j� FH� ILFKLHU� HQ� FKRLVLVVDQW�6HFWRUV� �6HFWHXUV�� !�/DQG�
XVH� &KDQJH� DQG� )RUHVWU\� �&KDQJHPHQW� G¶DIIHFWDWLRQ� GHV� WHUUHV� HW
IRUHVWHULH�� GX� PHQX� GX� ILFKLHU�2YHUYLHZ�[OV�� &H� ILFKLHU� YRXV� SHUPHWWUD� GH
FDOFXOHU� OHV� pPLVVLRQV� GXHV� DX� VHFWHXU� µ&KDQJHPHQW� G¶DIIHFWDWLRQ� GHV� WHUUHV� HW
IRUHVWHULH¶�HQ�XWLOLVDQW�OD�PpWKRGRORJLH�SURSRVpH�GDQV�OH�0DQXHO�GH�5pIpUHQFH��/H
PHQX�SHUVRQQDOLVp�GH�FH�ILFKLHU�YRXV�DLGHUD�j�WUDYDLOOHU�VXU�OHV�GLIIpUHQWHV�IHXLOOHV
GH� FDOFXO� GX� VHFWHXU� µ&KDQJHPHQW� G¶DIIHFWDWLRQ� GHV� WHUUHV� HW� IRUHVWHULH¶
�)LJXUH�����

&H� ILFKLHU�FRQWLHQW�XQH� OpJqUH�PRGLILFDWLRQ�GH� OD�PpWKRGRORJLH�G¶HVWLPDWLRQ�GHV
pPLVVLRQV� GH� FDUERQH� RX� GH� VRQ� DEVRUSWLRQ� SDU� OHV� VROV�� /HV� IHXLOOHV� GH� FDOFXO
���V�� HW� ���$�RQW� pWp� pWHQGXHV� j� GLIIpUHQWV� V\VWqPHV�GH� JHVWLRQ�GH� O¶XWLOLVDWLRQ
GHV�WHUUHV�DILQ�GH�OHV� LQWpJUHU�GDQV� OHV�FDOFXOV��9RXV�UHPDUTXHUH]�TXH� OH�WDEOHDX
VXSpULHXU� GDQV� OD� IHXLOOH� GH� FDOFXO� ���V�� UpFDSLWXOH� OHV� UpVXOWDWV� GH� WRXV� OHV
WDEOHDX[�TXL�VRQW�HQ�GHVVRXV��3RXU�IDLUH�FRUUHFWHPHQW�OHV�FDOFXOV��LO�IDXW�VXLYUH�OHV
pWDSHV�VXLYDQWHV��

)LJXUH�����/H�0HQX�SULQFLSDO�GX�VHFWHXU�$JULFXOWXUH

)LJXUH�����/H�0HQX�SULQFLSDO�GX�VHFWHXU�&KDQJHPHQW�G¶DIIHFWDWLRQ
GHV�WHUUHV�HW�IRUHVWHULH 127(��$�OD�ILQ��OHV

FDOFXOV�GH�OD�VXSHUILFLH
GHV�WHUUHV�SRXU�OHV�W���
HW�W�DQQpHV��GRLYHQW
FRUUHVSRQGUH��6¶LOV
FRUUHVSRQGHQW��OH
PHVVDJH�µ&255(&7��
/DQG�$UHDV�0DWFK¶
�µ&255(&7���/HV
VXSHUILFLHV�GHV�WHUUHV
FRUUHVSRQGHQW¶��
DSSDUDvWUD�GDQV�OD�FHOOXOH
*���6¶LOV�QH
FRUUHVSRQGHQW�SDV��F¶HVW
OH�PHVVDJH�µ(5525��
/DQG�$UHDV�'R�1RW
0DWFK¶��µ(55(85���/HV
VXSHUILFLHV�GHV�WHUUHV�QH
FRUUHVSRQGHQW�SDV¶��TXL
DSSDUDvWUD�
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�� � 9HUVLRQ�UpYLVpH������GHV�OLJQHV�GLUHFWULFHV�GX�*,(&�SRXU�OHV�LQYHQWDLUHV�QDWLRQDX[�GH�JD]�j�HIIHW�GH�VHUUH���0DQXHO�G¶XWLOLVDWLRQ�GX�ORJLFLHO

(WDSH���'pILQLWLRQ�GHV�V\VWqPHV�GH�JHVWLRQ�GH�O¶XWLOLVDWLRQ�GHV�WHUUHV
6XU� OD� IHXLOOH� GH� FDOFXO� ���V��� YRXV� GHYH]� HQWUHU� OH� QRP� GH� FKDTXH� V\VWqPH� GH
JHVWLRQ�GH�O¶XWLOLVDWLRQ�GHV�WHUUHV�GDQV�OD�FHOOXOH�VH�WURXYDQW�HQ�KDXW�j�JDXFKH�GH
FKDTXH�WDEOHDX�GH�FDOFXO�GX�WDEOHDX�SULQFLSDO��H[HPSOH�FHOOXOH�%����%����%���HWF���
&HV�QRPV�DSSDUDvWURQW�VXU� OD� IHXLOOH�GH�FDOFXO����$��SXLVTX¶XQH�SDUWLH�GHV�WHUUHV
SHXW� rWUH� PRGLILpH� SDU� O¶DJULFXOWXUH�� /D� GLVSRQLELOLWp� GHV� GRQQpHV� SHXW� rWUH� XQ
REVWDFOH��9RXV�SRXUUH]� DORUV� IDLUH� XQH� HVWLPDWLRQ�GHV� ]RQHV� VRXPLVHV� j� FKDTXH
W\SH�G¶XWLOLVDWLRQ�

(WDSH� �� &DOFXO� GX� FDUERQH� GX� VRO� GHV� WHUUHV� SHUWXUEpHV� SDU
O¶DJULFXOWXUH
6L� OD� WHUUH�HVW� FXOWLYpH��XWLOLVH]� OH� WDEOHDX�FRUUHVSRQGDQW�GH� OD� IHXLOOH� ���$�SRXU
FDOFXOHU�OH�FDUERQH�GX�VRO�FRUUHVSRQGDQW�j�FH�W\SH�GH�SUDWLTXH�DJULFROH��GpURXOH]
OD�OLVWH�MXVTX¶DX�QRP�GX�V\VWqPH�G¶XWLOLVDWLRQ���/D�TXDQWLWp�GH�FDUERQH��FRORQQH�*�
VHUD� DXWRPDWLTXHPHQW� WUDQVIpUpH� GDQV� OH� WDEOHDX� FRUUHVSRQGDQW� GH� OD� IHXLOOH
���V���9RXV�GHYH]� DORUV� HQWUHU� OHV� VXSHUILFLHV� GHV� WHUUHV� SRXU� W���� HW� W� DQQpHV
GDQV�OHV�FRORQQHV�'�HW�(�GH�OD�IHXLOOH�GH�FDOFXO����V���/H�FKDQJHPHQW�QHW�GDQV�OH
FDUERQH�GX�VRO�VXU�SOXV�GH����DQV�VHUD�FDOFXOp�GDQV�OD�FRORQQH�+�

(WDSH� �� &DOFXO� GX� FDUERQH� GX� VRO� GHV� WHUUHV� QRQ� SHUWXUEpHV� SDU
O¶DJULFXOWXUH
6L�OD�WHUUH�Q¶HVW�SDV�FXOWLYpH��PHWWH]�VLPSOHPHQW�OD�TXDQWLWp�GH�FDUERQH�GX�VRO�SDU
KHFWDUH�GDQV� OD�FRORQQH�&��FHOD�SHUPHW�G¶pFULUH�SDU�GHVVXV� OD� IRUPXOH�FRQWHQXH
GDQV�FHWWH�FHOOXOH���(QVXLWH��HQWUH]�OHV�VXSHUILFLHV�GHV�WHUUHV�SRXU�W����HW�W�DQQpHV�
/H� FKDQJHPHQW� QHW� GDQV� OH� FDUERQH� GHV� VROV� SRXU� FH� V\VWqPH� G¶XWLOLVDWLRQ� GHV
WHUUHV� VHUD� DORUV� FDOFXOp� GDQV� OD� FRORQQH�+��8QH� IRLV� TXH� WRXV� OHV� V\VWqPHV� GH
JHVWLRQ�GH�O¶XWLOLVDWLRQ�GHV�WHUUHV�VHURQW�HQWUpV�GDQV�OHV�WDEOHDX[��OHV�WRWDX[�SRXU
OD� VXSHUILFLH� GHV� WHUUHV� HW� OH� FKDQJHPHQW� QHW� GH� FDUERQH� DSSDUDvWURQW� GDQV� OH
WDEOHDX�GX�KDXW�

8QH�IRLV�TXH�YRXV�DYH]�WHUPLQp�OHV�FDOFXOV�SRXU�XQ�VHFWHXU��YRXV�SRXYH]�IHUPHU
Q¶LPSRUWH� ODTXHOOH� GHV� IHXLOOHV� GH� FDOFXO� HQ� FKRLVLVVDQW� )LOH� �)LFKLHU�� !� &ORVH
�)HUPHU��RX�HQ�GRXEOH�FOLTXDQW�VXU�O¶LF{QH�GX�FODVVHXU�j�O¶DQJOH�HQ�KDXW�j�JDXFKH�
MXVWH�HQ�GHVVRXV�GH�O¶LF{QH�G¶([FHO��6L�YRXV�DYH]�HIIHFWXp�GHV�PRGLILFDWLRQV�VXU�OH
ILFKLHU��LO�YRXV�VHUD�GHPDQGp�G¶HQUHJLVWUHU�FHV�FKDQJHPHQWV��)LJXUH�����

&OLTXH]�VXU�<HV��2XL��SRXU�HQUHJLVWUHU�YRV�PRGLILFDWLRQV�

)LJXUH�����/D�ERvWH�GH�GLDORJXH�G¶HQUHJLVWUHPHQW�GHV�PRGLILFDWLRQV

127(��&HUWDLQV
WDEOHDX[�GDQV�OHV�IHXLOOHV
GH�FDOFXO�GHV�VHFWHXUV�VH
UHPSOLURQW
DXWRPDWLTXHPHQW��&¶HVW
WRXW�VLPSOHPHQW�SDUFH
TXH�OHV�UpVXOWDWV�GH�FHV
WDEOHDX[�VRQW�FDOFXOpV
HQ�XWLOLVDQW�OHV�FKLIIUHV
GHV�DXWUHV�IHXLOOHV�GH
FDOFXO�
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9HUVLRQ�UpYLVpH������GHV�OLJQHV�GLUHFWULFHV�GX�*,(&�SRXU�OHV�LQYHQWDLUHV�QDWLRQDX[�GH�JD]�j�HIIHW�GH�VHUUH���0DQXHO�G¶XWLOLVDWLRQ�GX�ORJLFLHO ��

��� 'pFKHWV��0RGXOH��[OV�
9RXV�SRXYH]�DFFpGHU�j�FH� ILFKLHU�HQ�FKRLVLVVDQW�6HFWRUV��6HFWHXUV��!�:DVWH
�'pFKHWV�� GX� PHQX� GX� ILFKLHU�2YHUYLHZ�[OV�� &H� ILFKLHU� YRXV� SHUPHWWUD� GH
FDOFXOHU� OHV� pPLVVLRQV� LPSXWDEOHV� DX[� GpFKHWV� HQ� XWLOLVDQW� OD� PpWKRGRORJLH
SURSRVpH�GDQV�OH�0DQXHO�GH�5pIpUHQFH��/H�PHQX�SHUVRQQDOLVp�GH�FH�ILFKLHU�YRXV
DLGHUD� j� WUDYDLOOHU� VXU� OHV� GLIIpUHQWHV� IHXLOOHV� GH� FDOFXO� GX� VHFWHXU� 'pFKHWV
�)LJXUH�����

�� /HV�WDEOHDX[�VHFWRULHOV�HW�UpFDSLWXODWLIV
/RUVTXH�YRXV�UHPSOLVVH]� OHV�IHXLOOHV�GH�FDOFXO�SDU�VHFWHXU�� OHV�WDEOHDX[�VHFWRULHOV
HW� UpFDSLWXODWLIV� GX� ILFKLHU� 2YHUYLHZ�[OV� VH� UHPSOLURQW� DXWRPDWLTXHPHQW�
&HSHQGDQW�� VL� YRXV� DYH]� GHV� FDOFXOV� j� IDLUH� SRXU� XQ� VHFWHXU� RX� XQH� VRXUFH� TXL
Q¶H[LVWH�SDV�GDQV� OH�0DQXHO�GH�5pIpUHQFH�� YRXV�GHYUH]� OHV�HQWUHU�PDQXHOOHPHQW
GDQV�OH�PHQX�GX�ILFKLHU�2YHUYLHZ�[OV��3DU�DLOOHXUV��VL�YRXV�DYH]�IDLW�GHV�FDOFXOV�HQ
XWLOLVDQW�YRWUH�SURSUH�PpWKRGH��YRXV�GHYUH]�VDLVLU�pJDOHPHQW�OHV�UpVXOWDWV�GDQV�OH
ILFKLHU�2YHUYLHZ�[OV��9RXV�GHYH]�DXVVL�IRXUQLU�XQH�GHVFULSWLRQ�GX�W\SH�GH�GRQQpHV
FRQWHQXHV� GDQV� OH� VHFWHXU� 2WKHU� �$XWUH�� j� FKDTXH� IRLV� TXH� YRXV� UHQGUH]
FRPSWH�G¶XQH�HVWLPDWLRQ�GH�FH�VHFWHXU��H[HPSOH���OHV�VHFWHXUV�HW�DFWLYLWpV�SULV�HQ
FRPSWH���(QILQ��OHV�7DEOHDX[��$������HW���GHYURQW�rWUH�UHPSOLV�PDQXHOOHPHQW�

8QH�IRLV�TXH�YRXV�DXUH]�ILQL��DVVXUH]�YRXV�TXH�WRXV�OHV�WDEOHDX[�UpFDSLWXODWLIV�RQW
pWp� UHPSOLV�� VRLW� DXWRPDWLTXHPHQW� JUkFH� DX[� PpWKRGRORJLHV� IRXUQLHV� GDQV� OHV
IHXLOOHV�GH�FDOFXOV��VRLW�HQ�HQWUDQW�PDQXHOOHPHQW� OHV�UpVXOWDWV��$�FKDTXH� IRLV�TXH
YRXV� Q¶DYH]� SDV� SX� HVWLPHU� XQH� pPLVVLRQ� SDU� PDQTXH� GH� GRQQpHV� RX� GH
PpWKRGRORJLH�� LQVFULYH]�1$� TXL� VLJQLILH� 1RQ� $YDLODEOH� �QRQ� GLVSRQLEOH�� GDQV� OH
WDEOHDX� UpFDSLWXODWLI�� 6¶LO� Q¶\� D� DXFXQH� pPLVVLRQ�G¶XQH� VRXUFH�GRQQpH�GDQV� YRWUH
SD\V�� LQVFULYH]� 12� TXL� VLJQLILH� 1RW� 2FFXUULQJ� �QRQ� DSSOLFDEOH�� GDQV� O¶HVSDFH
FRUUHVSRQGDQW�GDQV�OH�WDEOHDX�UpFDSLWXODWLI��/RUVTXH�YRXV�DYH]�ILQL�G¶HQWUHU�WRXWHV
OHV�GRQQpHV��YpULILH]�TXH�OHV�WRWDX[�VRQW�FRUUHFWV�

�� ,PSUHVVLRQ�GHV�IHXLOOHV�GH�FDOFXO
3RXU�LPSULPHU�FKDTXH�IHXLOOH�GH�FDOFXO��FOLTXH]�VXU�O¶LF{QH�GH�O¶LPSULPDQWH�GDQV�OD
EDUUH�G¶RXWLOV�G¶([FHO��6L�YRXV�YRXOH]�LPSULPHU�SOXV�G¶XQH�IHXLOOH�GH�FDOFXO�j�OD�IRLV�
VpOHFWLRQQH]�G¶DERUG�O¶RQJOHW�GH�OD�SUHPLqUH�IHXLOOH�TXH�YRXV�YRXOH]�LPSULPHU�HW�
WRXW�HQ�PDLQWHQDQW�HQIRQFHU�OH�ERXWRQ�6KLIW��0DMXVFXOHV��GX�FODYLHU��VpOHFWLRQQH]

)LJXUH�����/H�0HQX�SULQFLSDO�GX�VHFWHXU�GHV�'pFKHWV
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�� � 9HUVLRQ�UpYLVpH������GHV�OLJQHV�GLUHFWULFHV�GX�*,(&�SRXU�OHV�LQYHQWDLUHV�QDWLRQDX[�GH�JD]�j�HIIHW�GH�VHUUH���0DQXHO�G¶XWLOLVDWLRQ�GX�ORJLFLHO

OD� GHUQLqUH� IHXLOOH� j� LPSULPHU� �)LJXUH� ����� 8QH� IRLV� TXH� FHV� IHXLOOHV� RQW� pWp
VpOHFWLRQQpHV��FOLTXH]�VLPSOHPHQW�VXU�O¶LF{QH�GH�O¶LPSULPDQWH�FRPPH�OD�SUHPLqUH
IRLV�

6L� YRXV� GpVLUH]� LPSULPHU� WRXWHV� OHV� IHXLOOHV� GH� FDOFXO� G¶XQ� ILFKLHU� GRQQp�
VpOHFWLRQQH]�)LOH� �)LFKLHU�� !� 3ULQW� �,PSULPHU�� GDQV� OH�PHQX� HW� FOLTXH]� VXU
(QWLUH� :RUNERRN� �&ODVVHXU� HQWLHU�� GDQV� OD� ERvWH� GH� GLDORJXH� 3ULQW
�,PSULPHU���&HWWH�SURFpGXUH�SHUPHW�DXVVL�G¶LPSULPHU�OH�FRGH�SRXU�OD�FUpDWLRQ
GX� V\VWqPH� GH�PHQX� SHUVRQQDOLVp��0DOKHXUHXVHPHQW�� F¶HVW� XQH� OLPLWH� LQpYLWDEOH
GHV�IRQFWLRQV�G¶LPSUHVVLRQ�G¶([FHO�

,O� VH� SHXW� TXH� YRXV� D\H]� EHVRLQ� G
pODUJLU� YRV� FRORQQHV� SRXU� LPSULPHU
FRUUHFWHPHQW� WRXWHV� OHV� YDOHXUV�� 3RXU� FH� IDLUH�� OD� VHFWLRQ� 'LVDEOLQJ� WKH
SURWHFWLRQ� �'pVDFWLYHU� OD� 3URWHFWLRQ�� YRXV� GRQQH� WRXWH� OD� SURFpGXUH� j
VXLYUH�

��� 'pVDFWLYHU�OD�SURWHFWLRQ
$X�IXU�HW�j�PHVXUH�TXH�YRXV�WUDYDLOOHUH]�DYHF� OH� ORJLFLHO��YRXV�UHPDUTXHUH]�TX¶LO
QH� YRXV� VHUD� SDV� SRVVLEOH� G¶HQWUHU� GHV� GRQQpHV� GDQV� FHUWDLQHV� FHOOXOHV�� &¶HVW
SDUFH� TXH� FHOOHV� TXL� FRQWLHQQHQW� GHV� IRUPXOHV� RX� GHV� LQIRUPDWLRQV� TXL� QH
GHYUDLHQW�SDV�rWUH�FKDQJpHV�RQW�pWp�SURWpJpHV�SRXU�pYLWHU�TXH�GHV�HUUHXUV�VRLHQW
FRPPLVHV�� &HSHQGDQW�� OHV� LQYHQWDLUHV� GH�*(6� Q¶D\DQW� SDV� OHV�PrPHV� H[LJHQFHV
SRXU� WRXV� OHV� SD\V�� FHWWH� SURWHFWLRQ� SHXW� rWUH� GpVDFWLYpH� SRXU� SHUPHWWUH� j
O¶XWLOLVDWHXU�GX� ORJLFLHO�GH�PRGLILHU� OH� IRUPDW�HW� OH�FRQWHQX�GHV� IHXLOOHV�GH�FDOFXO�
$YDQW� GH� GpVDFWLYHU� OD� SURWHFWLRQ� GHV� IHXLOOHV� GH� FDOFXO�� YRXV� GHYULH]
G¶DERUG�DYRLU�XQH� WUqV�ERQQH�FRQQDLVVDQFH�GHV� IRQFWLRQV� HW� FDSDFLWpV
G¶([FHO��6L�YRXV�GpFLGH]�GH�GpVDFWLYHU�OD�SURWHFWLRQ��LO�YRXV�UHYLHQW�GH
YRXV� DVVXUHU� TXH� WRXWHV� OHV� IRUPXOHV� GHV� IHXLOOHV� GH� FDOFXO� GRQQHQW
WRXMRXUV�GHV�UpVXOWDWV�FRUUHFWV�

/D�IRQFWLRQ�3URWHFWLRQ�VH�WURXYH�WRXW�HQ�EDV�GX�PHQX�(GLW��(GLWLRQ���)LJXUH�����
6L�YRXV�FKRLVLVVH]�8QSURWHFW�6KHHW��'pVDFWLYHU�OD�SURWHFWLRQ�GH�OD�IHXLOOH�
YRXV�GpVDFWLYH]�OD�SURWHFWLRQ�GH�OD�IHXLOOH�FRXUDQWH��6L�YRXV�FKRLVLVVH]�8QSURWHFW
:RUNERRN��'pVDFWLYHU�OD�SURWHFWLRQ�GX�FODVVHXU���YRXV�GpVDFWLYH]�DORUV�OD
SURWHFWLRQ�GX�FODVVHXU�([FHO�HQWLHU��OH�ILFKLHU�VXU�OHTXHO�YRXV�WUDYDLOOH]��

)LJXUH�����6pOHFWLRQ�GH�SOXV�G¶XQH�IHXLOOH�GH�FDOFXO

127(��&HV�IHXLOOHV
GH�FDOFXO�RQW�pWp
IRUPDWpHV�SRXU�rWUH
LPSULPpHV�VDQV
GLIILFXOWp�VXU�OHV
LPSULPDQWHV�+3
/DVHUMHW�,,,�RX�,9��6L
YRXV�XWLOLVH]�XQ�DXWUH
W\SH�G¶LPSULPDQWH��WHO
TXH�O¶(SVRQ�6W\OXV��LO
YRXV�VHUD�SHXW�rWUH
QpFHVVDLUH
G¶DXJPHQWHU�OD�ODUJHXU
GHV�FRORQQHV�SRXU�OHV
LPSULPHU
FRUUHFWHPHQW�
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���� 3RXUTXRL�GpVDFWLYHU�OD�SURWHFWLRQ�G¶XQH�IHXLOOH�GH�FDOFXO�"
9RXV�SRXUULH]� DYRLU�EHVRLQ�GH�GpVDFWLYHU� OD�SURWHFWLRQ�SRXU�HIIHFWXHU� FHUWDLQHV
PRGLILFDWLRQV�VXU�OD�IHXLOOH�GH�FDOFXO��

• $XJPHQWHU�RX�GLPLQXHU�OD�ODUJHXU�G¶XQH�FRORQQH�

• $MRXWHU�XQH�FRXOHXU�j�XQH�FHOOXOH��RX�HQ�FKDQJHU�OD�IRUPXOH�

• $MRXWHU� XQH� OLJQH� RX� XQH� FRORQQH� j� OD� IHXLOOH� GH� FDOFXO�� SRXU� SDU
H[HPSOH�DMRXWHU�XQ�VHFWHXU�RX�XQ�W\SH�GH�FRPEXVWLEOH�

3RXU�DJUDQGLU�XQH�FRORQQH��XQH� IRLV�TXH�YRXV�DYH]�GpVDFWLYp� OD�SURWHFWLRQ�GH� OD
IHXLOOH� GH� FDOFXO�� SODFH]� WRXW� VLPSOHPHQW� OH� SRLQWHXU� GH� OD� VRXULV� VXU� OD� OLJQH
VpSDUDQW�GHX[�FRORQQHV��/H�SRLQWHXU�VH�WUDQVIRUPHUD�HQ�XQH�IOqFKH�j�GHX[�WrWHV�
&OLTXH]�DORUV�VXU�OD�OLJQH�HW�GpSODFH]�OD�SRXU�DJUDQGLU�OD�FRORQQH�

���� 3RXUTXRL�GpVDFWLYHU�OD�SURWHFWLRQ�G¶XQ�FODVVHXU�"
9RXV�SRXUULH]� DYRLU�EHVRLQ�GH�GpVDFWLYHU� OD�SURWHFWLRQ�SRXU�HIIHFWXHU� FHUWDLQHV
PRGLILFDWLRQV�VXU�OH�FODVVHXU��

• $MRXWHU�RX�VXSSULPHU�GHV�IHXLOOHV�DX�FODVVHXU��

• &RSLHU�RX�GpSODFHU�GHV�IHXLOOHV�GH�FDOFXO�G¶XQ�FODVVHXU�j�XQ�DXWUH�

)LJXUH�����/RFDOLVDWLRQ�GH�OD�IRQFWLRQ�3URWHFWLRQ
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6L� YRXV� VpOHFWLRQQH]� 8QSURWHFW� 6KHHW� �'pVDFWLYHU� OD� SURWHFWLRQ� GH� OD
IHXLOOH��RX�8QSURWHFW�:RUNERRN��'pVDFWLYHU�OD�SURWHFWLRQ�GX�FODVVHXU�
YRXV�REWLHQGUH]�XQH�ERvWH�GH�GLDORJXH�TXL�FRQILUPHUD�O¶DFWLRQ��)LJXUH�����

$SUqV� DYRLU� HIIHFWXp� YRV� PRGLILFDWLRQV�� YRXV� SRXUUH]� VRXKDLWHU� SURWpJHU� j
QRXYHDX� OD� IHXLOOH� GH� FDOFXO� RX� OH� FODVVHXU�� 3RXU� OH� IDLUH�� YRXV� GHYH]� WRXW
VLPSOHPHQW�FKRLVLU�OD�FRPPDQGH�GX�PHQX�³�3URWHFWLRQ�´�HW�YRXV�REWLHQGUH]�XQH
DXWUH�ERvWH�GH�GLDORJXH�GH�FRQILUPDWLRQ�TXL�YRXV�GLUD�TXH�OD�IHXLOOH�GH�FDOFXO�RX�OH
FODVVHXU�HVW�SURWpJp�j�QRXYHDX��,O�HVW�YLYHPHQW�UHFRPPDQGp�GH�SURWpJHU�j
QRXYHDX�OHV�IHXLOOHV�GH�FDOFXO�RX�OH�FODVVHXU�DSUqV�DYRLU�ILQL�G¶HIIHFWXHU
OHV�PRGLILFDWLRQV��&HOD�pYLWHUD�GHV�HUUHXUV�DFFLGHQWHOOHV�

��� 4XHOTXHV�QRWHV�VXU�OH�ORJLFLHO
/H�ORJLFLHO�IRQFWLRQQH�DYHF�OD�YHUVLRQ����F�G¶([FHO�RX�GHV�YHUVLRQV�SOXV�UpFHQWHV�
/HV� YHUVLRQV� SOXV� DQFLHQQHV� QH� VRQW� SDV� FRPSDWLEOHV�� HW� GH� IDLW�� OH� ORJLFLHO� QH
IRQFWLRQQH�SDV�FRUUHFWHPHQW�DYHF�OD�YHUVLRQ����D��,O�D�pWp�WHVWp�DYHF�([FHO����HW
VHPEOH� IRQFWLRQQHU� FRUUHFWHPHQW�� &HSHQGDQW�� LO� Q¶D� SDV� pWp� WHVWp� GDQV� XQ
HQYLURQQHPHQW�0DFLQWRVK�

)LJXUH�����%RvWH�GH�GLDORJXH�GH�FRQILUPDWLRQ
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5(&(92,5�/(6�0,6(6�¬�-285

'8�/2*,&,(/�*,(&�3285�/¶e/$%25$7,21

'(6�,19(17$,5(6�1$7,21$8;�'(�*(6

/H�GpYHORSSHPHQW�GX�ORJLFLHO�GX�*,(&�SRXU�O¶pODERUDWLRQ�GHV�LQYHQWDLUHV�GH�*(6
HVW�XQ�SURFHVVXV�FRQWLQX�HW�OD�SUHPLqUH�SKDVH�HVW�PDLQWHQDQW�WHUPLQpH��/H�ORJLFLHO
VHUD� PLV� j� MRXU� SpULRGLTXHPHQW� j� PHVXUH� TXH� GH� PHLOOHXUHV� GRQQpHV� HW� GHV
FRQQDLVVDQFHV� VFLHQWLILTXHV� QRXYHOOHV� FRQGXLURQW� j� GH� PHLOOHXUHV� PpWKRGHV
G¶HVWLPDWLRQ�� &¶HVW� OD� UDLVRQ� SRXU� ODTXHOOH� OH� ORJLFLHO� D� pWp� FRQoX� GDQV� XQ
HQYLURQQHPHQW� GH� WDEOHXU� SRXU� rWUH� IDFLOHPHQW� PRGLILDEOH�� 6L� YRXV� VRXKDLWH]
UHFHYRLU�GHV� LQIRUPDWLRQV�FRQFHUQDQW� OHV�SURFKDLQHV�PLVHV� j� MRXU�� FRPSOpWH]�HW
UHQYR\H]�OD�ILFKH�FL�GHVVRXV�SDU�FRXUULHU�RX�SDU�ID[��9RXV�VHUH]�LQVFULW�FRPPH�XQ
XWLOLVDWHXU�GX�ORJLFLHO�HW�YRXV�VHUH]�LQIRUPp�GH�WRXWHV�OHV�PLVHV�j�MRXU�IXWXUHV�
9HXLOOH]� VLJQDOHU� WRXW� FKDQJHPHQW� G¶DGUHVVH� j��� ,3&&� :*,�� 7HFKQLFDO
6XSSRUW� 8QLW�� +DGOH\� &HQWUH�� 0HWHRURORJLFDO� 2IILFH�� /RQGRQ� 5RDG�
%UDFNQHOO��5*���������8QLWHG�.LQJGRP�

,3&&
,3&&�:*,�7HFKQLFDO�6XSSRUW�8QLW

+DGOH\�&HQWUH
0HWHRURORJLFDO�2IILFH

/RQGRQ�5RDG
%UDFNQHOO��5*����6<
8QLWHG�.LQJGRP

)D[�������������������

9HXLOOH]�P¶HQYR\HU�OHV�LQIRUPDWLRQV�FRQFHUQDQW�OHV�PLVHV�j�MRXU�IXWXUHV�GX�ORJLFLHO
GX�*,(&�VXU�OHV�LQYHQWDLUHV�QDWLRQDX[�GH�*(6�

�(FULUH�HQ�0$-86&8/(6�

1RP�GH�O¶2UJDQLVDWLRQ�� ���������������������������������������������������������������������������������������������
$�O¶DWWHQWLRQ�GH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)RQFWLRQ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
$GUHVVH� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9LOOH�HW�&RGH�SRVWDO�����������������������������������������������������������������������������������������������������
3D\V�««««««««««««««««««««««««««««�

&RXUULHU�pOHFWURQLTXH� ��������������������������������������������������� 7pO� ������������������������������������������ )D[�������������������������������������������������

'DWH���������������������������������������������������������������������������� 6LJQDWXUH� ������������������������������������������������������������������������������������������������������

"�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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$QQH[H��

&RQWHQX�GX�ORJLFLHO
/HV�GHX[�GLVTXHWWHV�GHYUDLHQW�FRQWHQLU�OHV�ILFKLHUV�VXLYDQWV��

0DQXDO�GRB
0RGXOH��[OB
0RGXOH��[OB
0RGXOH��[OB
0RGXOH��[OB
0RGXOH��[OB
2F���GOB
2OH��GOB
2OH��UHB
2OHFRQY�GOB

2OH�GLVS�GOB
2OH�QOV�GOB
2OH�SUR[�GOB
2YHUYLHZ�[OB
5HDGPH�W[B
6FS�GOB
6HWXS�H[H
6HWXS�OVW
6HWXS��H[B
6WDUW�[OB

6WGROH�WOB
6WNLW����GOB
6WRUDJH�GO�
6WRUDJH�GO�
7\SHOLE�GOB
9DHQ���ROB
9E������GOB
9VKDUH���B
&RPSREM�GOB
&WO�GY��GOB


